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I 
摘 要 
随着中国 GDP 近几年的高速增长，国内劳动成本的快速上升，我国由人口红利
带来的大量廉价劳动力的情形正在快速消失。中国制造业的成本优势正离我们远去，
依赖廉价密集劳动力的低端制造业面临着前所未有的挑战，产业转型升级刻不容缓，
而通过自动化设备特别是整体机器人替代部分人工，实现精密、制造自动化，也是
我国发展高端制造业的必由之路，中国已经成为全球机器人重要市场。有着中科院
持股背景，新松被誉为机器人第一股的首批创业板股票，是中国新型机器人技术市
场的风向标，也是系统集成制造实力最强的企业，到 2015年在二级市场上市值达到
315亿元。汇川技术作为中国变频器领军企业，在机器人核心零部件研发、机器人整
体制造及变频器数控管理等方面都是国内龙头，在二级市场上的市值也达到 339亿。
本文对两家创业板机器人制造龙头企业进行分析，旨在得出两家公司在财务管理中
的异同以及对未来管理的建议。 
本文选取新松及汇川的上市公告、2011 年-2015 年年度财务报表、证券公司的
行业报告、个股研究报告及行业信息网站上的研究信息等，作为资料以及数据来源。
本文由七个章节组成，按照从从大到小、由浅入深的思路展开分析。第一章概述行业整
体情况，主要描述了机器人行业的发展趋势及机会，并阐明研究背景、问题和意义。第
二章简要回顾两家公司的发展历程，主要从产品结构、经营状况、资本市场表现和主要
财务数据四个方面介绍两家公司的基本情况。第三章从整体的角度细分为总量、趋势和
结构三个维度，将两家公司的三张主要报表进行综合比较分析。第四章构建财务指标体
系，深入分析两家公司的各项财务指标。第五章先对 ROE 指标进行详细分解、再通过
创现能力、风险控制、自我可持续增长和创值能力四个方面对新松和汇川的创利能力展
开对比分析，形成对两家公司的整体商业模式评价。第六章绘制财务战略矩阵，通过其
各自所处的位置做出评价和建议。并先从股利、营运资本管理和投资三个角度对两家公
司的财务政策进行整体评价。第七章综合前面所有章节的分析情况，再总结出对两家公
司比较研究得出的主要结论及论文研究的不足。 
通过研究可以得出以下基础结论：从财务指标体系和商业模式的研究可知，汇川
的盈利能力和创值能力超过新松；从财务政策与财务战略研究可知，新松营运资本
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管理能力、负债效率和投资政策的效率均弱于汇川。通过财务报表的结构三维分析、
财务指标的对比和因素分解分析等，评价两家公司历年的财务绩效，并对企业的财
务战略和未来发展提出切实可行的建议。通过研究分析，我们能得到指出两家公司
财务状况的数据情况，并对此进行分析，提出两家公司未来财务策略的建议。无论
是新松还是汇川，各自的优势和劣势并存、行业的机遇与风险同在，未来能决定基
业长青的是战略的前瞻性和机器产品的技术领先性。 
综上所述，在财务绩效、财务政策和财务战略对比中，新松的表现不敌汇川。建
议新松积极探索新的研发方向，关注自身财务政策和财务战略，并争取尽快创建新
的竞争优势，恢复 OPM 战略。新松的当务之急是寻求新的业务突破口，开创自己新
的产品和盈利模式。建议汇川合理增加负债，明确公司研发方向、调整利润产出的
比例，继续保持和深化 OPM战略，稳定和提升财务绩效。 
 
关键字：机器人；财务分析；财务战略 
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Abstract 
     With the rapid growth of China's GDP in the past few years, the rapid rise of the 
domestic labor costs, China's large number of cheap labor by the demographic dividend is 
disappearing rapidly. Chinese manufacturing cost advantage is away from us, rely on 
cheap low-end labor-intensive manufacturing industry is facing a hitherto unknown 
challenge, industrial restructuring and upgrading urgently, and through automation 
equipment to replace part of the manual, precision, manufacturing automation, the only 
way which must be passed but also the development of high-end manufacturing, Chinese 
has become an important market for global robot. The Chinese Academy of Sciences has 
ownership background, SIASUN was the first batch of GEM stocks as the first unit of the 
robot, robot technology is China new market benchmark, the system is also the strongest 
integrated manufacturing enterprises, in 2015 listed in two market value reached 31 billion 
500 million yuan. As Chinese inverter Kymmene technology leader, has a strong 
representation in the robot core parts of the development, manufacture and management of 
NC robot inverter and so on, in the two levels of market capitalization has reached 33 
billion 900 million. In this paper, the two gem robot manufacturing leading enterprises are 
analyzed, the purpose is to draw the similarities and differences between the two 
companies in the financial management and recommendations for future management. 
This paper selects SIASUN and Huichuan listing announcement, 201 years -2015 
years, the annual financial statements of securities industry report, stock research reports 
and industry information on the website of information, as the data and data sources. This 
paper is composed of seven chapters. It is based on the idea of "from big to small" and 
"from the shallower to the deeper". The first chapter outlines the overall situation of the 
industry, mainly describes the development trend and opportunities of the robotics industry, 
and expounds the research background, problems and significance. The second chapter 
briefly reviews the development process of the two companies, mainly from the product 
structure, operating conditions, capital market performance and the main financial data of 
four aspects of the basic situation of the two companies. The third chapter is divided into 
three dimensions of total amount, trend and structure from the whole angle. The three 
main reports of the two companies are comprehensively compared and analyzed. The 
fourth chapter constructs the financial index system, and deeply analyzes the financial 
indicators of the two companies. The fifth chapter of the ROE index detailed 
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decomposition, and then from the four aspects of profitability, cash generating ability, risk 
control, self sustainable growth and value creation ability of comparative analysis, the 
formation of evaluation of the overall business model of the two companies. The sixth 
chapter draws the financial strategy matrix and makes the evaluation and suggestion 
through their respective positions. And from the three aspects of dividend, working capital 
management and investment, the overall evaluation of the two companies' financial policy. 
The seventh chapter combines the analysis of all previous chapters, and then summarizes 
the main conclusions of the comparative study of the two companies and the shortcomings 
of the research.    
Through the research we can draw the following conclusions: from the research 
foundation of financial index system and business model, Kymmene profitability and 
value creation ability than SIASUN; from the financial policy and strategy research shows 
that the efficiency of working capital management capabilities, SIASUN balance 
efficiency and investment policy are weaker than huichuang. Through the analysis of the 
structure of the financial statements, the comparison of financial indicators and factor 
decomposition analysis, we evaluate the financial performance of the two companies over 
the years, and put forward practical suggestions for the company's financial strategy and 
development. Through the research and analysis, we can get the data of the financial 
situation of the two companies, and analyze it. Both SIASUN and Kymmene technology, 
the advantages and disadvantages coexist, industry opportunities and risks, the future can 
decide the everlasting is forward-looking and machine product strategy technology. 
In summary, in the financial performance, financial policy and financial strategy 
comparison, SIASUN's performance against huichuang. SIASUN actively explore new 
research and development direction, pay attention to their own financial policy and 
financial strategy, and strive to create a new competitive advantage as soon as possible, to 
restore the OPM strategy. SIASUN's top priority is to seek new business breakthrough, to 
create their own new products and profit model. Reasonable suggestions Huichuan 
increased debt, clear research direction, adjust profit ratio, continue to maintain and 
deepen OPM strategy. To replace the "HUAWEI" advertised their Huichuan imminent is 
to be in the original product revenue slowdown led to future revenue gradually peaked 
before, as soon as possible to find the effective way of new technology commercialization 
rapidly into actual income, profits and cash, stability and improve financial performance. 
 
Key words: robot; financial analysis; financial strategy 
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第一章  研究概述 
第一节  研究背景 
国家对机器人产业的推动由国内经济情况决定，当前国际经济形势下行，我国
产成品出口压力增加、通货膨胀风险出现带来的经济上行压力，国内各产业的用工
成本节节高升、低端劳动力紧缺。伴随着劳动力成本的提升，以及东南亚国家技术
的进步，我们的中低端制造业面临了巨大的压力。中国一直以来都有着世界工厂的
身份，一旦成本不具备优势，产业很容易外移到东南亚等其他地区，甚至美国。国
内的高端机械装备以及核心控制部件领域基本被德国 Siemens、Bosch Rexroth、瑞
士 ABB、日本 Fanuc、意大利 ESA、瑞士 Cybelec等国外巨头公司占领，我国制造业
仍以使用普通金属成形机床为主，数控化程度很低。如果再不加快机器换人步伐，
中国制造业将面临严重挑战。机器人与智能制造的风潮持续，全球各国将机器人与
智能制造纳入经济发展的核心，我国也将机器人产业上升到国家战略层面。2015年
我国发布《中国制造 2025》及“十三五规划”，指明要大力发展机器人与智能制造，
这意味着机器人行业不仅将成为国家重点扶持和发展的产业，而且是推动我国经济
转型升级、创新发展以及实现“制造强国”的中坚力量。 
中国机器人作为世界机器人最大的需求国，机器人市场近年发展稳定且不断增
长，而汽车及其零部件制造是工业机器人的主要应用领域。随着我国产业结构的调
整升级、国际制造业中心向中国的转移以及工业 4.0的大力推广，我国将进入机器
人市场的成长期，预计未来几年将会维持 30%以上的年增长率。 
我国机器人自动化生产线装备的市场刚刚起步，国内装备制造业正处于由传统
装备向先进制造装备转型的时期，面对机器人市场的大幅扩张给机器人自动化生产
线研究开发者带来巨大商机。与此同时，我国目前的机器人密度(每万名生产工人占
有的机器人数量)相对较低也给未来市场的开拓提供了余地。  
2015年，中国工业机器人市场规模整体增幅比较乐观，销售量达到 82,495台，
同比增长 39.6%，销售额达到 128.2亿元，同比增长 37.3%。[11]鉴于工业机器人替代
空间巨大，预计未来几年，中国工业机器人市场仍将维持高速增长态势，具体增幅
如图 1-1。 
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图 1-1  2013年-2017年工业机器人销售量增长预测 
数据来源：中国机器人产业联盟、中商产业研究院（AskCI.Data） 
 
2015 年，外资品牌工业机器人的在中国市场表现远好于国产品牌，外资品牌销
售量占比 70.4%，国产品牌销售量占比 29.6%。 [12]国产品牌工业机器人以
Cartesian3D/2D、Articulatedarm和 Delta3D/2D为主，价格较低，相较外资品牌而
言，国产品牌机器人在销售量、销售额以及产品品质等方面，都有很大提升空间。
目前的机器人分为三类，一是本体制造商；二是提供系统集成的服务商，市场里的
机器人、三丰智能等就属于这一领域；而汇川技术则属于第三类核心部件制造商，
算是服务商的下游。沈阳新松、广州数控和安徽埃夫特等，具有较强的机器人本体
生产实力；博实股份和华恒焊接则分别在石化化工后处理设备和工程机械成套生产
线等系统集成领域中保持领先；此外，汇川技术等多家企业已经成功开发伺服电机
和数控系统，上海机电、秦川发展、苏州绿新、南通振康等企业则采用合资或自主
研发的方式，正积极进入精密减速机领域。 
 
 
图 1-2  外资品牌及国产品牌机器人市场占有率 
数据来源：OFweek机器人网、新战略机器人 
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机器人与自动化成套装备是生产过程中的关键设备，能够用于制造、安装、检
测、物流等多个生产环节，因此，工业机器人广泛应用于汽车、电子、塑料、食品、
金属加工等行业。近几年，中国工业机器人市场主要受汽车行业发展带动，目前主
要以“汽车+电子”双轮驱动的形式进行发展。在汽车行业不景气的情况下，中国工
业机器人市场的发展将更多地由电子行业发展带动。与此同时，随着工业机器人向
着更深更远的方向发展以及智能化水平的提高，工业机器人的应用将从传统制造业
推广到其他制造业，进而推广到诸如采矿、建筑、农业等各种非制造行业。 
 
 
图 1-3  工业机器人按行业分类情况表 
数据来源：OFweek机器人网、新战略机器人 
 
近三年来，全国各地到处落地建设机器人产业园、机器人小镇。但国产机器人
制造还普遍处于产业链低端，技术含量高、精度高的企业寥寥无几，整个行业还处
于低端制造边缘，部分领域甚至有产能过剩风险。高端机器人市场还是牢牢把握在
国外新松四大家族：安川、发那科、ABB、库卡手上。中国要在高端机器人制造业
要占据高位还有很长的路要走。针对这样的历史背景，我们对国内两家工业控制与
自动化、机器人行业的龙头企业：汇川技术和新松进行财务分析，描绘出五年以来
公司发展的轨迹和规律，得出机器人行业龙头企业的生存发展情况，进而对该行业
未来发展提出建议。 
第二节  研究内容和方法 
本文旨在以新松和汇川 2011-2015年年报为主要资料，结合历史数据和行业资
料对两家公司的财务和市场表现做出评价。虽然两家公司都是机器人自动化行业高
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科技公司，但是汇川依靠传统变频器及数控系统起家，新松凭借整装机器人产品起
家。经过企业的发展，两家公司最终的业务都涉及到物流、自动化系统和系统集成，
资产规模都达到了相似，而市值达到 300亿以上。通过对财务报表、财务指标的分
析，进而对两家公司的财务绩效、商业模式、财务政策和财务战略进行对比研究，
找到两家企业成功原因的异同和目前需要注意的问题，进一步提出有利于企业改善
的实质性建议。这样的比较分析基于最新的财务数据，因此本文的研究，不仅对两
家公司各自的管理者具有相对比较客观的参考价值，还对于机器人行业内的高科技
公司具有一定的参考价值，同样对投资者的投资决策也具有重要的参考价值。 
从管理者的角度来看，通过对财务报表、财务指标的分析，进而对两家公司的
财务绩效、财务政策和财务战略进行对比研究，对两家公司的财务健康状况进行诊
断并进一步提出有利于企业改善财务健康的相关建议，有利于管理者及早做出最优
的战略调整。 
从竞争者的角度来看，通过选取机器人产业两家业务相似、规模相当，绩效优
秀、市值不断增长的创业板龙头公司展开深度的财务绩效分析和财务指标评价，研
究在当前的宏观环境下，创业板公司的现实发展状况和成功经验有利于同行业的竞
争者借鉴。 
从投资者的角度来看，通过分析与探讨新松和汇川两家公司的财务报表所反映
的经营和财务状况，对投资者掌握其未来可能采取的财务政策和财务战略具有重要
的参考意义，有利于帮助投资者从更加理性的角度去对两家公司进行投资决策。 
第三节  研究框架 
本文将文章的研究框架图中列出的七个章节，按照从宏观到微观、从大到小、由
浅入深的思路对新松和汇川两家公司进行比较研究。第一章概述行业整体情况，主要
描述了机器人行业的发展趋势及机会，并阐明研究背景、问题和意义。第二章简要回顾
两家公司的发展历程，主要从经营状况、资本市场表现和主要财务数据三个方面介绍两
家公司的基本情况。第三章从整体的角度细分为总量、趋势和结构三个维度，将两家公
司的三张主要报表进行综合比较分析。第四章构建财务指标体系，深入分析两家公司的
各项财务指标。第五章从创利模式展开对 ROE、创现能力、风险控制、自我可持续增
长和创值能力五个方面展开对比分析，形成对两家公司的整体商业模式评价。第六章先
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绘制财务战略矩阵并得出主要评价，再从股利、营运资本管理和投资三个角度对两家公
司的财务政策进行整体评价。第七章通过对两家公司之前的基本情况分析、财务分析等
进行比较研究得出主要结论，并提出对两家公司未来发展的建议。具体框架如图 1-4 显
示。 
 
 
 
 
 
第二章 
新松和汇川公司概况 
第三章 
财务报表 
三维分析 
第四章 
财务指标体系分析 
第五章 
商业模式分析 
第六章 
财务战略矩阵和财务政
策分析 
第一章 研究概况 
 
第七章 
财务分析结论和建议 
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第二章  新松和汇川公司概况 
第一节  公司简介 
一、新松简介 
新松自动化股份有限公司前身为中科院沈阳自动化所工业机器人研究开发工程
部，2000 年 4 月在中科院沈阳自动化所大院里成立。为了纪念我国科技界响有盛誉
的蒋新松院士，蒋新松大弟子、有留学德国经历的曲道奎博士，带领沈阳自动化所
机器人研究开发部 30余名科研人员“背水一战”创建了这家高科技企业。公司隶属
于中国科学院，新松产品线涵盖了工业机器人、洁净真空机器人、移动机器人，特
种机器人及智能服务机器人五大系列。 
2009 年 10 月 30 日，新松股票在深交所创业板正式挂牌交易，当天溢价发行，
股票市值达 25 亿元。随后，创造每股 60.28 元的历史高点。截止到 2015 年，新松
股票市值是原来的近 13倍。深交所创业板统计，在其 400多上市公司中，新松股价
涨幅排名第二，股价相对发行价涨幅达到 797%。 
新松在北京、上海、杭州、深圳及沈阳设立五家控股子公司。在建的杭州高端
装备园与沈阳智慧园将会成为南北两大数字化高端装备基地，也是全球最先进的集
数字化、智能化为一体的高端智能加工中心，用机器人生产机器人，率先开展制造
模式根本性变革。投产后产能将达到 15000台/每年，首期产能达到 5000台/每年。
公司连续被评为“机器人国家工程研究中心”、“国家认定企业技术中心”、“国家 863
计划机器人产业化基地”、“国家博士后科研基地”、“全国首批 91家创新型企业”、“中
国名牌”、“中国驰名商标”，起草并制定了多项国家与行业标准。新松作为研究所科
研成果产业化最重要的平台，掌握了国内机器人技术最前端、最优秀的技术。2015
年底全所有科研人员 2033多人，其中中国工程院院士 2人、高级职称的技术人员 808
多人。截至 2015 年底，公司拥有已授权的有效专利 143 项，其中发明专利 71 项，
实用新型 59项，外观设计 13项。 
新松公司基本概况见表 2-1， 
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texts are available in the following ways: 
1. If your library is a CALIS member libraries, please log on http://etd.calis.edu.cn/ and submit
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